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Abstrak 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh manajemen laba, kinerja 
perusahaan, kualitas audit, dan  investment opportunity set terhadap biaya ekuitas. 
Sampel penelitian sejumlah 461 untuk JII dan LQ-45 selama periode 2004-2015. 
Teknik pengambilan sampel menggunakan porposive sampling. Variabel 
manajemen  laba, kinerja perusahaan, kualitas audit, dan investment opportunity 
set sebagai variabel independen. Manajemen laba diproksikan dengan model 
Short Term Discretionary Accruals (STDA), kinerja perusahaan diproksi dengan  
Return On Asset (ROA), kualitas audit diproksi dengan Ukuran Kantor Akuntan 
Publik (KAP), dan investment opportunity set diproksi dengan Price Earning 
Ratio (PER). Sedangkan variabel dependen biaya ekuitas diproksi dengan model 
Ohlson.  
Analisis ini mengunakan regresi linear berganda yang sebelumnya 
dilakukan pengujian asumsi klasik. Hasil penelitian baik pada JII maupun LQ-45 
menunjukkan bahwa  manajemen laba tidak berpengaruh signifikan terhadap 
biaya ekuitas, kinerja perusahaan tidak bepengaruh signifikan terhadap biaya 
ekuitas, dan Investment opportunity set (IOS) berpengaruh signifikan terhadap 
biaya ekuitas. Sedangkan kualitas audit berpengaruh terhadap biaya ekuitas pada 
perusahaan yang tergabung di indeks JII, tetapi pada perusahaan LQ-45 kualitas 
audit tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas.  
 
Kata kunci:  Manajemen Laba, Kinerja Perusahaan, Kualitas Audit, Dan  
Investment Opportunity Set, Biaya Ekuitas. 
 
Abstract 
 
The aim of this study is to analyze the effect of earnings management, 
corporate performance, audit quality, and investment opportunity set on cost of 
equity. These samples included 461 for JII and LQ-45 during the period 2004-
2015. The sampling technique is purposivesampling. Variable earnings 
management, corporate performance, quality audit, and investment opportunity 
set as independent variables. Earnings management is proxied by the model Short 
Term Discretionary Accruals (STDA), proxy corporate performance by Return on 
Assets (ROA), proxy for audit quality Ukuran Kantor Akuntan Publik (KAP), and 
the investment opportunity set proxy for Price Earning Ratio (PER). While the 
dependent variable cost of equity proxy for the model Ohlson. 
This analysis using multiple linear regression which is previously performed 
through classical assumption test. The results of research both at the JII and LQ-
45 shows that earnings management did not significantly affect the cost of equity, 
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the company's performance did not significantly affect the cost of equity, and 
Investment opportunity set (IOS) significantly affects the cost of equity. While 
audit quality affect the cost of equity in companies incorporated in the index JII, 
but the LQ-45 quality of audit does not affect the cost of equity.  
 
Keywords: Earnings Management, Corporate Performance, Audit Quality, 
Investment Opportunity Set, and Cost Of Equity. 
 
1. PENDAHULUAN 
Biaya modal ekuitas (cost of equity capital) adalah return (tingkat 
pengembalian) yang diinginkan oleh pihak pemilik dana atau sebagai rate 
yang digunakan pemilik dana dalam memprediksi arus kas yang akan datang. 
Biaya ekuitas dalam perusahaan yang rendah, ini menunjukkan bahwa risiko 
yang dihadapi perusahaan juga rendah, sehingga return (tingkat 
pengembalian) yang diberikan perusahaan ke para pemilik dana juga akan 
rendah. 
Manajemen laba merupakan salah satu faktor yang dapat 
mempengaruhi biaya ekuitas. Scott (2009) dalam  Migdad (2012) manajemen 
laba, yaitu kebijakan akuntansi yang dipilih manajer yang dapat 
mempengaruhi laba sehingga mencapai beberapa tujuan dalam pelaporan 
laba.  
Manajemen laba dapat dipandang sebagai peramalan laba agar 
terhindar dari reaksi yang negatif dari para investor, serta dapat digunakan 
untuk melindungi diri dan perusahaan mengantisipasi kejadian yang tidak 
terduga untuk keuntungan dari pihak yang terlibat di kontrak. Timbulnya 
tindakan manajemen laba disebabkan karena adanya penerapan kebijakan 
accrual. Kebijakan ini dilakukan manajer agar dapat melakukan praktek 
manajemen laba dengan memaksimalkan keberadaan dan kualitas pasar 
sebuah perusahaan (Prasnowo, 2011). Short term  accruals merupakan cara 
manajemen laba yang berkaitan dengan aktiva dan hutang lancar yang 
dilakukan pada satu tahun. Pada karakteristik short-term discretionary 
accruals, pasar hanya akan meganggap penggunaan short-term discretionary 
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accruals hanya untuk tujuan signaling. Ini disebabkan karena pasar 
menganggap bahwa manajer tidak akan cukup berani untuk melakukan 
manipulasi dengan kesempatan kecil (Richardson et al, 2001). Hasil 
penelitian Pranowo (2011) menyatakan bahwa perusahaan yang tergabung di 
Jakarta Islamic Index (JII)  pada tahun 2004-2010 melakukan manajemen 
laba dengan cara memaksimalkan laba secara opportunistik agar investor 
tertarik. 
Salah satu faktor penting yang digunakan oleh investor untuk 
pertimbangan investasi adalah kinerja perusahaan. Oliveira dan Neto (2009) 
menyatakan bahwa kinerja perusahaan digunakan untuk meyakinkan 
pemegang saham, dimana ada hubungan kuat antara kinerja perusahaan dan 
ekspektasi investor. Selain itu, kinerja perusahaan juga memotivasi pemodal 
untuk berinvestasi pada kinerja perusahaan yang baik (Rehman dan Zaman, 
2011).  
Kinerja perusahaan yang baik tentunya akan memiliki risiko yang 
rendah, dengan rendahnya risiko yang diterima maka biaya ekuitas akan 
rendah pula. Waddock dan Graves (1997) menyatakan bahwa tingginya 
kinerja perusahaan dapat menurunkan biaya ekuitas. 
Kualitas audit pun merupakan salah satu indikator yang digunakan 
investor untuk pertimbangan berinvestasi yang akan mempengaruhi biaya 
ekuitas. Kualitas audit adalah kemungkinan auditor yang akan menemukan 
serta melaporkan salah saji material dalam suatu laporan keuangan (Hajiha 
dan Shobani, 2012). Kualitas audit dikatakan baik ketika mampu  
memberikan informasi yang berguna bagi pemakai dalam  pengambilan  
keputusan. Audit adalah cara untuk mengurangi risiko informasi bagi 
pengguna laporan keuangan, pengurangan risiko ini harus diimbangi dengan 
penurunan biaya ekuitas bagi perusahaan (Leuz dan Verrecchia, 2005 dalam 
Hermuningsih, 2012).  
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Investment Opportunity Set juga dapat mempengaruhi biaya ekuitas. 
Investment Opportunity Set atau yang sering disebut IOS adalah kombinasi 
yang dimiliki antara asset in place perusahaan (aset yang dimiliki) dengan  
investment options (pilihan investasi) dimasa yang akan datang (Myers, 
1977). Pilihan investasi adalah kesempatan perusahan untuk berkembang. 
Pilihan investasi dimasa yang akan datang akan terkait dengan tingkat 
pertumbuhan perusahaan. Dengan tingginya pertumbuhan perusahaan, maka 
akan menghasilkan arus kas yang tinggi sehingga akan menurunkan biaya 
ekuitas. Pernyataan tersebut sesuai dengan hasil penelitian Hermuningsih 
(2012) bahwa  Investment Opportunity Set berpengaruh negatif terhadap Cost 
of Equity Capital. 
Hubungan Manajemen Laba Dengan Biaya Ekuitas 
Manajemen laba adalah kebijakan akuntansi yang dipilih manajer 
yang dapat mempengaruhi laba sehingga mencapai beberapa tujuan dalam 
pelaporan laba (Scott, 2009 dalam  Migdad (2012)). Manajemen laba 
menyebabkan banyak informasi yang harus diungkap oleh perusahaan, 
sehingga berkonsekuensi terhadap meningkatnya biaya yang dikeluarkan oleh 
perusahaan untuk menyediakan informasi bagi publik (biaya modal ekuitas), 
di mana biaya modal ekuitas adalah rate yang diharapkan investor untuk 
menilai-tunaikan arus kas yang diharapkan akan diterima di masa datang 
(Ashidigi, 2013). 
Manajemen laba dilakukan atas dasar keinginan manajemen untuk 
mempengaruhi persepsi investor atas risiko perusahaan, dimana risiko dibagi 
menjadi dua macam, risiko yang pertama adalah risiko yang dihubungkan 
dengan imbal hasil yang diukur menggunakan earning per share (EPS), 
sedangkan  risiko yang kedua adalah risiko yang dihubungkan dengan stuktur 
keuangan perusahaan yang diukur menggunakan debt equity ratio (DER) 
(Stowly dan Berton, 2000 dalam Utami 2005). Sehingga tujuan dari 
manajemen laba adalah mengurangi risiko diatas. 
Fitriyani (2014) menyatakan bahwa manjemen laba berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap biaya modal ekuitas Berarti semakin tinggi 
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manajemen laba maka semakin tinggi biaya modal ekuitas, dimana biaya 
modal ekuitas diukur dengan menggunakan model Ohlson.  Hasil penelitian 
Utami (2005) juga memberikan bukti empirik bahwa manajemen laba 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap biaya modal ekuitas. dalam 
penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 
H1: Manajemen laba berpengaruh terhadap biaya ekuitas. 
 
Hubungan Kinerja perusahaan Dengan Biaya Ekuitas 
Billet dan Ryngaert (1997) menyatakan bahwa kinerja perusahaan  
dapat mengubah biaya ekuitas. Pemegang saham menggunakan indikator 
kinerja untuk menentukan biaya ekuitas (Ely, 1995). Kinerja perusahaan yang 
baik dapat menurunkan biaya ekuitas, karena kinerja perusahaan yang baik 
akan memiliki risiko yang rendah. Rehman dan Zaman (2011) juga 
menyatakan bahwa tingginya kinerja perusahaan dapat menurunkan biaya 
modal ekuitas. Jadi perusahaan yang memiliki kinerja tinggi risiko yang 
dihadapi rendah, sehingga dapat menurunkan biaya modal ekuitas.  
Penelitian mengenai kinerja perusahaan terhadap biaya ekuitas telah 
diteliti oleh Esmaeili dan Sharifabadi (2015) yang dilakukan di Bursa Efek 
Teheran. Hasil penelitiannya menyatakan bahwa semakin tinggi kinerja 
perusahaan maka biaya ekuitas akan semakin rendah. Sehingga hipotesis 
yang dirumuskan peneliti adalah sebagai berikut: 
H2: Kinerja Perusahaan berpengaruh terhadap biaya ekuitas. 
 
Hubungan Kualitas Audit Dengan Biaya Ekuaitas 
Perusahaan yang memiliki informasi lebih banyak tentang perusahaan 
dan  prospek masa depan perusahaan dibandingkan dengan investor (asimetri 
informasi) akan menurunkan kualitas perusahaan,  mempengaruhi likuiditas 
pasar dan cost of equity capital sehingga kualitas audit menjadi pertimbangan 
(Kirana, 2013). Kualitas audit yang baik  dapat menurunkan cost of equity 
capital. Ini didukung oleh penelitian Setiawan dan Daljono (2014) serta 
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Hajiha dan Shobani  (2012) yang memberikan bukti bahwa kualitas audit 
yang baik dapat menurunkan cost of equity capital. 
Ukuran Kantor Akuntan Publik (KAP) adalah salah satu ukuran dari 
kualitas audit. Dalam kasus Enron/Andersen terjadi pandangan dari para 
peneliti yang menyatakan bahwa kualitas audit yang tinggi belum tentu 
memiliki ukuran Kantor Akuntan Publik (KAP) yang besar (Suparno, 2013). 
Sedangkan Dong Yu (2007) menyatakan bahwa ukuran Kantor Akuntan 
Publik (KAP) Big Four memberikan kualitas audit yang lebih tinggi 
dibandingkan ukuran Kantor Akuntan Publik (KAP) Non Big Four. Selain 
itu, De Angelo, 1981 dalam Setiawan dan Daljono, 2014 memberikan bukti 
bahwa auditor yang berukuran  Big Four memberikan kualitas audit yang 
lebih baik dibandingkan dengan auditor yang berukuran non Big four, dimana 
auditor Big Four lebih memiliki keberanian lebih besar untuk menghadapi 
risiko dibandingkan auditor non Big Four. 
Ukuran Kantor Akuntan Publik (KAP) yang besar atau KAP Big Four 
akan memberikan informasi yang lebih baik, sehingga informasi yang 
berkualitas ini dapat menurunkan cost of equity capital (Merto (1987), Leuz 
dan Verrachia (2005), Botosan et al (2004), dan Francis et al (2004) dalam 
Suparno (2013). Hasil penelitian Fernando et al (2008) memberikan bukti 
bahwa ukuran perusahaan audit dan cost of equity capital berhubungan 
negatif dan signifikan. Sehingga hipotesis yang dirumuskan peneliti adalah 
sebagai berikut: 
H3: Kualitas Audit berpengaruh terhadap biaya ekuitas. 
 
Hubungan Manajemen Laba Dengan Biaya Ekuaitas 
Investment Opportunity Set (IOS) adalah kombinasi yang dimiliki 
antara asset in place perusahaan (aset yang dimiliki) dengan  investment 
options (pilihan investasi) dimasa yang akan datang (Myers, 1977). Pilihan 
investasi adalah kesempatan perusahan untuk berkembang, perusahaan yang 
mempunyai tingkat kesempatan pertumbuhan potensial yang tinggi dapat 
memiliki kecenderungan untuk menghasilkan arus kas yang tinggi di masa 
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yang akan datang dan kapitalisasi pasar yang tinggi sehingga memungkinkan 
perusahaan untuk memiliki biaya ekuitas yang rendah (Hermuningsih, 2012). 
Sehingga tingkat kesempatan pertumbuhan perusahaan mempunyai hubungan 
yang negatif terhadap biaya ekuitas, yang artinya bahwa semakin tinggi 
tingkat pertumbuhan perusahaan, maka semakin rendah biaya ekuitas. 
Penelitian mengenai Investment Opportunity Set terhadap biaya 
ekuitas telah dilakukan oleh Hermuningsih (2012) yang memberikan hasil 
bahwa  Investment Opportunity Set berpengaruh negatif terhadap Cost of 
Equity Capital. Berarti bahwa semakin tinggi Investment Opportunity Set, 
maka semakin rendah Cost of Equity Capital. Sehingga hipotesis yang 
dirumuskan peneliti adalah sebagai berikut: 
H4: Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap biaya ekuitas. 
 
2. METODE 
Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan go publik yang 
tergabung dalam indeks syariah (JII) dan  indeks konvensional (LQ-45) pada 
Bursa Efek Indonesia tahun 2004-2015. Teknik pengambilan sampel 
menggunakan porposive sampling. Kriteria perusahaan yang dijadikan 
sampel penelitian harus dipenuhi adalah: 
1. Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) dan LQ-45 
2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan per 31 Desember 
selama kurun waktu 2004-2015 secara berturut-turut 
3. Perusahaan manufaktur 
4. Perusahaan yang memiliki data laporan keuangan yang dipublikasikan 
secara lengkap. 
Definisi Operasional Variabel 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah biaya ekuitas. Biaya ekuitas 
merupakan tingkat pengembalian yang harus dicapai oleh perusahaan untuk 
memenuhi tingkat pengembalian harapan (expected return) para pemegang 
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saham (Bodie, 2008 dalam Nurjanati, 2015). Perhitungan biaya ekuitas dalam 
penelitian ini menggunakan model Ohlson  (1995), perhitungan ini juga 
pernah dilakukan oleh Utami (2005), yaitu: 
 
Keterangan:  
r : biaya modal ekuitas 
Pt : harga saham periode t 
Bt : nilai buku per lembar saham periode t 
Xt+1 :laba per lembar saham periode t+1 
Rumus diatas diperoleh dari hasil penyederhanaan dari: 
 
Keterangan: 
Pt  : harga saham pada periode t 
Bt : nilai buku per lembar saham periode t 
x t + 1  : laba per lembar saham pada periode t + 1 
r  : biaya modal ekuitas 
 
Manajemen laba 
Manajemen laba adalah campur tangan yang dilakukan manajemen dalam 
proses penyusunan laporan keuangan guna untuk mencapai laba tertentu yang 
bertujuan menguntungkan diri sediri atau perusahaan sendiri (Setiawati dan 
Saputro, 2004 dalam Ifonie, 2012). Perhitungan manajemen laba dalam 
penelitian ini menggunakan Short Term Discretionary Accruals (STDA), 
sebagaimana pernah dilakukan oleh Rina dkk (2015), serta Poerbasari dkk 
(2012), yaitu: 
 
Keterangan:  
STDA : Short Term Discretionary Accruals 
STACC : Short-term Accruals perusahaan i periode t 
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TAi,t-1 : total aktiva perusahaan i periode t-1 
REVi,t  : Revenue perusahaan i periode t  
RECi,t  : Receivable perusahaan i periode t 
INCi,t  : Laba bersih perusahaan i periode t 
 
Kinerja Perusahaan 
Kinerja merupakan sejauhmana kemampuan perusahaan dapat mencapai 
tujuan perusahaan yang telah ditetapkan (Devani dan Setiawarnan, 2015). 
Pengukuran kinerja perusahaan dalam penelitian ini menggunakan Return On 
Asset (ROA), pengukuran ini juga pernah dilakukan oleh Rehman dan Zaman 
(2010), Pratiwi dan Pratama (2012), dan Jati (2009),  yaitu: 
 
Kualitas Audit 
Kualitas audit adalah kemungkinan auditor yang akan menemukan serta 
melaporkan salah saji material dalam suatu laporan keuangan (Hajiha dan 
Shobani. Proksi yang digunakan untuk variabel kualitas audit adalah Ukuran 
Kantor Akuntan Publik (KAP). 
Ukuran Kantor Akuntan Publik (KAP) merupakan besar atau kecilnya suatu 
KAP. De Angelo (1981) dalam  Setiawan dan Daljono (2014) menyatakan 
bahwa auditor berukuran besar (Big Four) memberikan kualitas yang lebih 
tinggi dibandingkan auditor berukuran kecil (non Big Four). Ukuran Kantor 
Akuntan Publik (KAP) menggunakan pengukuran dari skala KAP. Dimana 
skala KAP ini dibagi menjadi 2, yaitu KAP yang berafiliasi dengan Big Four 
dan KAP yang tidak berafiliasi dengan Big Four (non Big Four). Variabel 
ukuran Kantor Akuntan Publik (KAP) ini diukur dengan menggunakan 
variabel dummy, pengukuran ini pernah digunakan oleh Fernando et al 
(2008), dan  Kirana (2013). Dimana perusahaan yang diaudit oleh Kantor 
Akuntan Publik (KAP) yang berafiliasi dengan Big Four  akan diberi angka 1, 
sedangkan perusahaan yang diaudit oleh Kantor Akuntan Publik (KAP) yang 
tidak berafiliasi dengan Big Four (non Big Four) diberi angka 0. 
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Investment Opportunity Set 
Investment Opportunity Set atau yang sering disebut IOS adalah kombinasi 
yang dimiliki antara asset in place perusahaan (aset yang dimiliki) dengan  
investment options (pilihan investasi) dimasa yang akan datang (Myers, 
1977). Kemampuan perusahaan yang dapat melakukan kesempatan investasi 
ini bersifat tidak dapat diobservasi, maka IOS memerlukan suatu proksi. 
Proksi IOS yang digunakan dalam penelitian ini adalah Price Earning Ratio 
(PER), perhitungan ini juga pernah dilakukan oleh Hermuningsih (2012), 
yaitu: 
 
Analisis Data 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh manajemen laba, kinerja 
perusahaan, kualitas audit, dan investment opportunity set terhadap biaya 
ekuitas. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder berupa laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bura Efek 
Indonesia dan dipublikasikan per 31 Desember selama kurun waktu 2004-
2015. Sumber dari ICMD (Indonesian Capital Market Directory) melalui 
www.idx.go.id.  
Uji hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan regresi linier berganda. 
Regresi linier berganda digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan 
antara dua variabel atau lebih, serta menunjukkan arah hubungan antara 
variabel dependen dengan variabel independen (Ghozali, 2011). Dalam 
penelitian ini, analisis regresi linier berganda digunakan untuk menguji 
pengaruh manajemen laba, kinerja perusahaan, kualitas audit dan Investment 
Opportunity Set terhadap biaya ekuitas. Persamaan model regresi dalam 
penelitian ini adalah: 
Y = β0 + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + e 
Keterangan: 
Y = biaya ekuitas 
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β0 =  konstanta 
β1,2,3 =  koefisien regresi masing-masing variabel 
X1 =  manajemen laba 
X2 =  kinerja perusahaan 
X3 =  kualitas audit 
X4 =  Investment Opportunity Set 
e =  faktor Pengganggu 
 
3. HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN  
Data yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari Bura Efek 
Indonesia tahun 2004-2015 yang tergabung dalam indeks syariah (JII) dan 
indeks konvensional (LQ-45). Jumlah sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini yaitu, untuk JII berjumlah 204 dan LQ-45 berjumlah 257. 
Berikut adalah rincian pengambilan sampel: 
Tabel 4.1 
Jumlah Sampel Penelitian 
 
Keterangan 
JUMLAH SAMPEL 
LQ-45 JII 
Populasi 495 330 
Perusahaan yang tidak mempublikasikan Laporan 
Keuangan secara berturut – turut 
(84) (63) 
Perusahaan non manufaktur  (74) (0) 
Perusahaan yang tidak memiliki laporan keuangan 
secara lengkap 
(51) (46) 
Data outlier (29) (17) 
Jumlah sampel perusahaan per tahun 257 204 
   Sumber: Hasil Analisis, 2016 
 
A. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mwngukur 
kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih, serta menunjukkan 
arah hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen 
(Ghozali, 2011). Hasil perhitungan yang diperoleh adalah sebagai 
berikut: 
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Tabel 4.5 
Hasil Pengujian Regresi Linier  
 
Variabel 
JII LQ-45 
Koefisien T Sig. Koefisien t Sig. 
(Constant) 
-0,910 
-
117,677 
0,000 -0,927 -86,174 0,000 
Manajemen 
Laba 
0,001 0,105 0,917 0,0002 0,011 0,991 
Kinerja 
Perusahaan 
-0,023 -0,843 0,400 -0,002 -1,195 0,233 
Kualitas Audit  -0,026 -3,030 0,003 0,002 0,264 0,792 
Investment 
Opportunity Set 
-0,0003 -4,460 0,000 -0,0007 -5,997 0,000 
R 0,371 F    7,940  R 0,361 F        9,435 
R2 0.138 Sig. 0,000  R2 0.130 Sig.    0,000 
Adj. R2 0,120   Adj. R2 0,116  
Std. Error of 
the Estimate 0,04191   
Std. Error 
of the 
Estimate 
0,042739 
 
Sumber: Hasil olah data, 2016 
Berdasarkan  hasil pengujian regresi linier perusahaan yang 
tergabung di indeks JII dan LQ-45 pada tabel 4.5,  maka dapat dibuat 
persamaan sebagai berikut: 
Y1 = -0,910 + 0,001 X1.1 – 0,023 X1.2 – 0,026 X1.3 - 0,0003 X1.4 + e 
Y2 = -0,927 + 0,0002 X2.1 – 0,002 X2.2 – 0,002 X2.3- 0,0007 X2.4 + e 
 
B. Pembahasan 
1. Pengaruh manajemen laba terhadap biaya ekuitas 
Hasil pengujian manajemen laba terhadap biaya ekuitas pada 
perusahaan yang tergabung di JII H1 ditolak yang artinya bahwa 
manajemen laba tidak bepengaruh signifikan terhadap biaya ekuitas. 
Tidak adanya pengaruh manajemen laba terhadap biaya ekuitas 
disebabkan oleh adanya antisipasi manajemen laba yang dilakukan oleh 
para investor dalam mengambil keputusan atas investasinya. Hasil 
penelitian Leuz et al dalam Utami (2005) menyatakan jika 
dibandingkan dengan negara ASEAN, Indonesia merupakan negara 
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yang memiliki tingkat overstate earnigs dalam manajemen laba paling 
besar. Manajemen laba dapat dipandang sebagai peramalan laba agar 
terhindar dari reksi yang negatif dari para investor serta dapat 
digunakan untuk melindungi diri.  
2. Pengaruh manajemen laba terhadap biaya ekuitas 
Kinerja perusahaan tidak bepengaruh signifikan terhadap biaya 
ekuitas pada perusahaan yang tergabung di indeks JII dan indeks LQ-45 
pada kurun waktu 2004-2015. Hasil ini tidak konsisten dengan hasil 
penelitian Esmaeili dan Sharifabadi (2015) yang menyatakan bahwa 
kinerja perusahaan berpengaruh terhadap biaya ekuitas. Dari hasil 
penelitian ini ternyata bahwa para investor tidak memperhatikan kinerja 
perusahaan dalam pengambilan keputusan baik dari perusahaan yang 
tergabung dalam indek JII maupun perusahaan yang tergabung dalam 
indek LQ-45. Investor percaya bahwa kinerja perusahaan tersebut baik, 
sehingga investor tidak begitu memperhatikan kinerja perusahaan.  
3. Pengaruh kualitas audit terhadap biaya ekuitas 
Hasil pengujian kualitas audit terhadap biaya ekuitas pada 
perusahaan yang tergabung di JII diperoleh nilai thitung -3,030 dengan 
signifikansi 0,003, karena nilai signifikansi kurang dari 0,05 (sig. < 
0,05) maka H1 diterima yang artinya bahwa kualitas audit bepengaruh 
signifikan terhadap biaya ekuitas. Berarti jika perusahaan menggunakan 
auditor yang berkualitas (Bigfour) maka akan diikuti penurunan biaya 
ekuitas. Perusahaan yang menggunakan auditor yang berkualitas 
(Bigfour) maka akan memberikan informasi yang lebih baik. Karena 
auditor yang berukuran  Big Four memiliki keberanian yang lebih besar 
untuk menghadapi risiko.  
Sedangkan hasil pengujian kualitas audit terhadap biaya ekuitas 
pada perusahaan yang tergabung di LQ-45 H1 ditolak yang artinya 
bahwa kinerja perusahaan tidak bepengaruh signifikan terhadap biaya 
ekuitas. 
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4. Investment opportunity set terhadap biaya ekuitas 
Investment opportunity set (IOS) berpengaruh signifikan 
terhadap biaya ekuitas pada indeks JII dan indeks LQ-45 pada kurun 
waktu 2004-2015. Yang berarti bahwa semakin tinggi IOS maka 
semakin rendah biaya ekuitas. Hasil penelitian ini konsisten dengan 
hasil penelitian Hermuningsih (2012) yang menyatakan bahwa semakin 
tinggi IOS maka semakin rendah biaya ekuitas. Dalam laporan 
keuangan harus memberikan informasi yang cukup jelas mengenai 
kegiatan perusahaan. Informasi yang diungkapkan harus berguna dan 
tidak membingungkan bagi pemakai laporan keuangan dalam 
pengambilan keputusan (Hermuningsih, 2012). 
4. Penutupan  
Berdasarkan hasil penelitian tentang manajemen laba, kinerja 
perusahaan, kualitas audit, dan investment opportunity set terhadap biaya 
ekuitas pada perusahaan yang tergabung di indeks JII dan LQ 45.  
Manajemen laba tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas pada perusahaan 
yang tergabung di indeks JII dan LQ 45. Kinerja perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap biaya ekuitas pada perusahaan yang tergabung di 
indeks JII dan LQ 45. Kualitas audit berpengaruh terhadap biaya ekuitas pada 
perusahaan yang tergabung di indeks JII, Sedangkan pada perusahaan LQ-45 
kualitas audit tidak berpengaruh terhadap biaya ekuitas. Investment 
opportunity set berpengaruh terhadap biaya ekuitas pada perusahaan yang 
tergabung di indeks JII dan LQ 45.  
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